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金融法務と信託
樋　口　範　雄
１　はじめに
　今日は、武蔵野大学大学院法学研究科開設記念として、「令和時代の金融
法務イノベーション」と題するシンポジウムとが開催された。まことに喜ば
しいことであり、私からも今日の参加者・多彩なパネリストの方に御礼申し
上げたい。
　金融法務あるいは金融という概念自体が、AI の進展を受けて再検討され
つつある。フィンテックという英語がそのまま日本語として通用するように
なり、そもそも融資と決済という金融の二本柱が金融機関の独占分野とはい
えなくなった。逆に、今こそ「金融法務」についてもイノベーションが必要
とされる。そういう意味で「ピンチはチャンス」ととらえて、積極的な法務
対応が求められる。
　今日のパネリストの報告はその一端を示すものである。だが、私には、そ
れらについて適切なコメントや総括をする能力はないので、少しだけ知って
いる信託と信託法がどのような可能性を秘めているかについて、以下、簡単
にコメントする。
２　信託のさまざまな利用の可能性
　そもそも、信託とは、英米法の世界では、500 年以上の歴史があり、中世
イングランドにおいて生まれ、その後、近代を経て現代にまで、その利用法
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を拡大して利用されている法的なツールである。現在も、イギリスやオース
トラリアの法学部では，信託法が必須科目とされる。さらに、わが国では、
金融のシステムも、規制法を別とすれば複雑な契約の連鎖と考えられており、
何事もまず契約法で官がることが普通であるのに対し、英米の信託と信託法
は、近代的な契約法が成立するはるか以前から存在しており、司法の基本法
の 1つとなってきた。
　アメリカの信託法の代表的教科書は、今でも、スコットの信託法概説で
ある。その中で、, 「私たちが信託を設定する目的は限りのないものであり、
私たちの想像力が及ぶ範囲で何にでも活用可能である」（The purposes for 
which we can create trusts are as unlimited as our imagination.SCOTT 
AND ASCHER ON TRUSTS § 1.1, at 4 (5th ed. 2006).The purposes for 
which we can create trusts are as unlimited as our imagination.）という文
章がある。
　ちょうどわが国において、契約が，どのような関係にも観念することがで
きると同様に、英米の世界では、信託が同じように柔軟かつ融通無碍な法的
ツールなのである。その一端を、わが国の事例について紹介する。
１）多数の権利を 1つに
　日本の信託のはじめは、1905 年の担保付社債信託法である。当時はまだ
会社が多数設立されたものの、資金調達に際し、会社の信用がない時代だっ
た。そこで、会社が社債を発行しても、そのままでは売れないために、当然
ながら担保を付けて、担保付社債を売り出すことにした。
　ところが、そこに大きな問題があると予想された。投資家は、債権の満期
までずっと待っているとは限らない。自らの債権を譲渡する必要が生ずるこ
ともある。その際、担保付社債を譲渡すると、そのたびに登記変更の手間と
費用がかかる。それは誰にとっても利益とならない。そもそも担保付社債が
売れないことにもなる。
　そこで、当時の政府または立法府の中の誰かが信託の利用を考えた。もち
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ろん英米で同様の仕組みがあったことを学んだのである。
　信託を利用すると、多数の投資家が有する多数の担保付社債の中で担保権
だけを、信託財産にして１つに集約し、受託者に信託する。個々の投資家に
は担保物について受益権だけを有することにする。そうするだけで、個々の
投資家が債権譲渡しても、担保権について登記変更する必要がなくなる。要
するに、社債発行による資金調達のコストを低減し、それを容易にするため
に、信託が有用だったということである。
　このように信託には、多数の権利を信託の下で 1 つに集約し、受益権の形
に変えて、権利者に配分するという働きがあり、同じことは、社債発行のよ
うな金融の場面だけでなく、まさに起業や個人の想像力が働く限りで、いく
らでも応用可能である。
２）1つの権利を多数に
　逆に、信託は、1 つの権利を多数に細分化する道具ともなりうる。その適
例が、いわゆる資産流動化、あるいは資産の証券化と呼ばれる手法である。
　たとえば、ある企業が、収益を生む工場と、収益力の落ちた製品を作る工
場を有していたとする。企業全体の格付けは、当然、収益力の落ちた部門も
反映するのでそこそこの格付けにしかならない。だが、収益を生む工場だけ
を信託財産として切り出し（切り分け）、その収益権を、多数の投資家に販
売したらどうだろうか。
　ここでも信託を活用して、1 つの権利（物権でも債権でもよい）を、多数
の小口の受益権に分けて販売し、それによって資金調達を図るなら、当該権
利は元々格付けの高い優良資産であるから、企業にとっても有利である。小
口の資金しかもたない多数の投資家にとっても魅力的な投資先が生まれる。
　しかも、仮に、信託財産が債権だとすると、英米では、信託の受益権は物
権であるから、投資家にとっては、いっそう安全な投資先となる。英米法で
は、K（契約＝債権）を P（property= 物権）に転換する機能が信託にはある。
　信託を利用することにより、資金調達が金融機関を通しての間接金融だけ
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でなく、直接金融の有効な手段ともなりうる。しかも，信託財産には倒産隔
離という性格が伴い、倒産リスクにも対応するので、いっそう有力な手法と
して活用が期待される。
３）受託者の受託者責任（信認義務）
　信託とは、一定の財産を信託財産にして受託者に預ける（単に預けるだけ
でなく所有権も移転する）仕組みである。
　そこでは、受託者が裏切らないことが前提となり、必要不可欠となる。そ
こで、受託者や信託財産について投資判断の裁量権を有する者に、特別な信
認義務（fiduciary duty）という重い責任を課して受益権の保証を厚くする。
　信認義務の中核は、忠実義務と注意義務であるが、とりわけ通常の契約に
はない「忠実義務」(duty of loyalty) が課される点が重要である。
　信託の仕組みがうまくいくためには、信認義務が本当に履行されるか、仮
に履行されない場合、受益者にとって手厚い救済制度があるかが鍵となる。
４）安全な投資手段・資金調達手段としての信託と信託の世界の
　　拡がり
　従来から、日本でも、元本補てんの約束を伴う商事信託が行われてきた。
本来、信託は投資運用の専門家が受託者となるものであり、必ず、一定の収
益など結果を保証するものではない（医者が、100％確実に手術に成功する
とは保証できないのと同じである）
　だが、元本保証があれば、投資家にとっては有利であり、これらの商事信
託は預金型信託と呼ばれてきた。だが、預金契約とどこが違うかは常に問題
となり得る。本来は、金融機関への預金と、信託しての投資運用は別の法的
ツールだからである。アメリカにはこのような預金型信託はない。
　今日のシンポジウムでうかがうことができた中国の信託は、その社会事情
を反映してやはり独特の信託を発展させている。
　ここでもう一度、スコットの言葉を振り返ってみよう。
（110）
シンポジウム／令和時代の金融法務イノベーション
342
　The purposes for which we can create trusts are as unlimited as our 
imagination.
　この言葉は、信託が、英米法系の国々だけでなく、より広く世界での利用
が拡大している中で再読してみると、現代においてはそれぞれの国情に応じ
た信託の利用が推進されていると読むこともできる。要するに、信託という
柔軟で融通無碍な法的ツールを、それぞれの国において、それぞれの社会の
状況と需要に合わせて，活用していると考えることができる。
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